



























2この経常収支のデータは米国商務省経済分析局（Bureau of Economic Research：BEA）の “International
Transactions Accounts”のTable 1に基づく。以後の分析では、財政データとの整合性から、BEAの “National
Income and Production Accounts（NIPA）”の Table 4.1のデータを用いる。両者は、金の国際取引やプエ
ルトリコなどの地域との取引などの扱いについて異なっている（詳細は BEAの “International Transactions












































Y − T = C + S (1)
という関係が得られる。ここで、Y, T, C, Sはそれぞれ、所得、租税、消費と貯蓄を表す。
　一方、付加価値は財として体現され、市場を通じてその財を需要する者により購入され
る。こうして、支出面から


























5(2) 式を変形すると、CA = Y − (C + I + G) という関係が得られる。この右辺第２項の括弧内はアブ
ソープションと呼ばれ、経常収支は国内総生産からアブソープションを除いた部分である。この関係を用い




















































































9例えば、2004年の Federal Reserve Board of Governors（FRB）によるドルの実効為替相場は、ユーロ








の系列は、米国商務省経済分析局（Bureau of Economic Research：BEA）の”National
Income and Production Accounts（NIPA）”から、連鎖指数に基づく実質 GDPの系列
（NIPA表１．１．６）を採用している。次に、基礎的財政収支の系列は、NIPAの一般
政府部門の表（NIPA表３．１）の、資金過不足（Net lending or net borrowing）の系
列から財産所得の受取（Income receipts on assets）を差し引き、利子の支払い（Interest
payments）を加えたものとして作成される。経常収支はNIPAの海外取引の表（NIPA表
４．１）の経常収支（Balance on current account）を使用する。基礎的財政収支と経常
収支については、名目GDP（NIPA表１．１．５）に対する比率を分析において用いる。















































































































































12Enders and Lee(1990)も類似したモデルに基づいて SVARモデルを推定しているが、識別条件として、
実質金利と実質為替相場が逆になっている。しかしながら、本章の主要な関心事である経常収支と基礎的財
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表 1: 記述統計量
変数 経常収支 基礎的 実質実効 実質金利 GDP
財政収支 為替相場 循環要素
水準 平均 -1.617 -0.488 4.531 0.372 0.002
標準偏差 1.855 2.060 0.093 0.642 2.033
階差 平均 -0.047 -0.029 0.000 0.001 -0.021
標準偏差 0.382 0.709 0.022 0.279 0.796
注)標本期間は 1973年第１四半期（階差は 1973年第２四半期）から 2005年第３四半期まで
表 2: 単位根検定
変数 経常収支 基礎的 実質実効 実質金利 GDP循環要素
財政収支 為替相場
水準 検定統計量 -1.670 -2.979 -1.824 -2.522 -3.434 *
P値 0.759 0.142 0.688 0.317 0.051
ラグ長 0 3 1 0 1
階差 検定統計量 -10.702 *** -6.307 *** -8.349 *** -13.244 *** -8.490 ***
P値 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ラグ長 0 1 0 0 0
注 1)標本期間は 1973年第１四半期（階差は 1973年第２四半期）から 2005年第３四半期まで
注 2)推定モデルには定数項とトレンド項が含まれる
注 3)修正項のラグの長さは、Schwarzの情報量基準による最適値が選択されている





水準 経常収支 -0.017 -0.086 -0.002
実質実効 -0.129 -0.504 0.340
為替相場
階差 経常収支 -0.052 0.292 0.237
実質実効 0.073 0.021 -0.417
為替相場
注)「全期間」は 1973年第１四半期（階差は 1973年第２四半期）から 2005年第３四半期まで
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表 4: 各変数の非循環要素の抽出
被説明変数 財政収支 経常収支 実質実効
為替相場
定数項 -0.021 -0.049 -0.040
[0.052] [0.031] [0.262]
GDP循環要素 0.376 *** -0.098 0.046
[0.080] [0.071] [0.202]
決定係数 0.172 0.034 -0.008
DW統計量 2.359 2.006 1.368
注 1)推定に用いられている変数は、各変数の階差系列である
注 2)表中の [ ]内の数値は推定値の Newey-Westの方法で修正された標準誤差を示す




(1)基本モデル (2)期間ダミー (1)基本モデル (2)期間ダミー
定数項 -0.048 -0.035 0.039 0.194
[0.031] [0.035] [0.262] [0.285]
80年代ダミー 0.021 -0.367
　 (1982-1992) [0.065] [0.633]
対テロ戦争ダミー -0.106 -1.297 **
　 (2002-) [0.084] [0.505]
基礎的財政収支 0.023 -0.152 *** 0.243 0.438
（非循環要素） [0.082] [0.041] [0.248] [0.284]
基礎的財政収支（非循環） 0.487 *** -0.170
× 80年代ダミー [0.157] [0.594]
基礎的財政収支（非循環） 0.234 * -1.469 ***
×対テロ戦争ダミー [0.130] [0.352]
決定係数 -0.006 0.108 -0.003 0.012
DW統計量 1.997 2.067 1.372 1.388
注 1)推定に用いられている変数は、各変数の階差系列である
注 2)推定期間は 1973年第２四半期から 2005年第３四半期まで
注 3)表中の [ ]内の数値は推定値の Newey-Westの方法で修正された標準誤差を示す










注 2)検定に用いられる F統計量の自由度は (1, 124)
表 7: 予測の分散分解
(a)基礎的財政収支 （パーセント）
ショック GDP 基礎的 経常収支 実質金利 実質実効
循環要素 財政収支 為替相場
四半期 1 12.1 75.3 3.6 5.1 3.9
5 11.7 72.4 6.5 5.2 4.2
12 11.7 72.4 6.5 5.2 4.2
(b)経常収支 （パーセント）
ショック GDP 基礎的 経常収支 実質金利 実質実効
循環要素 財政収支 為替相場
四半期 1 3.5 19.2 72.5 0.2 4.6
5 4.3 18.6 69.2 0.5 7.3
12 4.3 18.6 69.2 0.5 7.4
(c)実質実効為替相場 （パーセント）
ショック GDP 基礎的 経常収支 実質金利 実質実効
循環要素 財政収支 為替相場
四半期 1 2.0 5.4 6.3 7.4 79.0
5 2.2 5.6 6.2 7.8 78.2
12 2.2 5.6 6.2 7.8 78.2
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図 1: 経常収支と財政収支の推移
出所）Bureau of Economic Research “National Income and Production Accounts”
図 2: 財政収支と実質実効為替相場の推移
出所）Bureau of Economic Research “National Income and Production Accounts”（財政収支）
　　　 Federal Reserve Board of Governors （実質実効為替相場）
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図 3: GDP循環要素






(a) 基礎的財政収支 (t)と経常収支 (t + k)の交差相関係数
(b) 基礎的財政収支 (t)と実質実効為替相場 (t + k)の交差相関係数
注）「全期間」は 1973年第２四半期から 2005年第３四半期まで
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図 6: 財政改善ショックに対する累積インパルス応答
(a) 基礎的財政収支
(b) 経常収支
(c) 実質実効為替相場
注）図の点線は１標準誤差（68%信頼区間にあたる）幅を表す
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図 7: 為替減価ショックに対する累積インパルス応答
(a) 基礎的財政収支
(b) 経常収支
(c) 実質実効為替相場
注）図の点線は１標準誤差（68%信頼区間にあたる）幅を表す
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